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NBP WOBEC KRYZYSU NA RYNKACH FINANSOWYCH

WSTEP

Trudnosci wystepujace od jesieni 2008 roku na rynku kredytowym spowo-
dowaly koniecznos¢ podjecia dziatan ze strony Narodowego Banku Polskiego.
Jego zadaniem stato si¢ odbudowanie zaufania wobec instytucji kredytowych, za-
pewnienie stabilnosci systemu finansowego w Polsce, a takze utrzymanie wzrostu
gospodarczego.

Cho¢ globalny kryzys finansowy nie spowodowat drastycznego zatamania sig
funkcjonowania rynkéw finansowych w Polsce, to jednak wywotat szereg zjawisk
niekorzystnych z ekonomicznego i spotecznego punktu widzenia. Stad podobnie
jak banki centralne na catym $wiecie, NBP wzial na siebie ciezar amortyzowa-
nia wstrzaséw na polskim rynku finansowym. Przybrato to posta¢ standardowych
i niestandardowych jego dziatan.

OGOLNA CHARAKTERYSTYKA SYTUACJI GOSPODARCZEJ NA SWIECIE
| W POLSCE W LATACH 2007-2009

Zapoczatkowany w 2007 roku w Stanach Zjednoczonych kryzys finansowy
zwigzany z kredytami subprime spowodowat bardzo silne zawirowania w funk-
cjonowaniu rynkéw. Jego przejawami byly zaréwno upadki, przejgcia badz utra-
ta pozycji konkurencyjnej powaznej czesci instytucji finansowych, ktére byty
strategicznymi inwestorami bankéw w Polsce. W konsekwencji w 2008 roku
zaburzenia na rynku amerykanskim przeksztalcity kryzys finansowy w global-
ny kryzys gospodarczy. Reakcja na te wydarzenia bylo szybkie obnizanie stép
procentowych w USA, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii i UE (nawet do zera przez
banki centralne), jak réwniez uruchomienie przez niektére z nich tzw. ,niestan-

dardowych dziatan”.
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W tak uksztattowanej sytuacji — niejako swoistym efektem drugiej rundy — byta
oczywista perspektywa pogorszenia sytuacji finanséw publicznych i ostateczne wy-
stapienie silnego wzrostu deficytéw budzetowych w krajach UE. Konsekwencje
tych negatywnych zjawisk na rynkach §wiatowych nie daty na siebie dtugo czekaé
i na zasadzie efektu domina spowodowaly powazne pogorszenie sytuacji w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, rzutujgce na ostabienie walut lokalnych, w tym
takze w Polsce. Wskutek poglebienia si¢ kryzysu na rynkach swiatowych nastapita
réwniez wyprzedaz aktywéw krajow z grupy emerging markets, w tym takze walut,
gwaltownie spadly ceny surowcéw i zalamaniu ulegly procesy inwestycyjne.

W 2009 roku poglebieniu ulegly negatywne zjawiska, zaobserwowane w mi-
nionym roku. Odnotowano bardzo silny spadek koniunktury gospodarczej w kra-
jach UE, w tym takze — silnego partnera Polski w wymianie zagranicznej, jakim
sa Niemcy. Uzewnetrznil si¢ wzrost deficytéw budzetowych bardzo wielu go-
spodarek. Jednoczesnie nastapit wzrost bezrobocia, ktéry w opiniach analitykéw
— bedzie nadal postgpowat. Pogorszenie sytuacji gospodarczej wysoko rozwinig-
tych gospodarek spowodowalo ograniczenie inwestycji zagranicznych i przepty-
wu kapitaléw na rynki rozwijajace si¢. Ponadto towarzyszylo im obnizenie ocen
ratingowych dla tzw. emerging markets.

W analizowanym okresie sytuacja polskiej gospodarki byta zréznicowana. Rok
2007 i trzy kwartaty 2008 roku charakteryzowaty si¢ szybkim tempem wzrostu
gospodarczego. W tym wzgledzie gospodarka polska korzystnie wyrézniata sig
wéréd innych krajéw Unii Europejskiej. Réwniez w tym czasie nastapit w Polsce
spadek bezrobocia, ktéremu towarzyszyt tez wzrost ptac, wynikajacy z duzego po-
pytu rynkowego na czynnik ludzki, ktérego podaz znacznie si¢ w ostatnich latach
zmniejszyla ze wzgledu na wyjazdy zagraniczne i podjecie pracy przez Polakéw
w réznych panstwach Europy.

W czwartym kwartale 2008 roku wystapito gwattowne ostabienie zlotego.
Ponadto ujawnily si¢ negatywne zjawiska w postaci silnego pogorszenia wyni-
kéw finansowych przedsiebiorstw, gwattownego spadku nastrojéw podmiotéw
gospodarujacych, a takze zatamaniu ulegla sytuacja na polskim rynku gietdowym,
powodujaca powazna bess¢ na rynku akeji i konieczno$¢ zastopowania planéw
prywatyzacji GPW w Warszawie. Pod koniec tegoz roku bardzo niekorzystnie
ksztaltowata si¢ sytuacja w zakresie deficytu budzetowego, ktéry ulegt dalszemu
pogtebieniu — do 2,7% PKB (2,0% w 2007 r.), cho¢ w poréwnaniu do innych
krajéw — uzyskany rezultat nalezat do relatywnie dobrych'.

Na tle wyzej wskazanych negatywnych symptoméw gospodarczych — jedy-
nie w odniesieniu do inflacji odnotowano spadek presji inflacyjnej i zmniejszenie

inflacji z 4% do 3,3% (grudziern 2007/grudzieri 2008). Ztozyly si¢ na to zaréw-

! Raport o sytuacji bankéw w 2008 roku, Urzad KNF, Warszawa 2009, s. 12.
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no silny spadek cen surowcéw energetycznych i rolno-spozywczych na rynkach
swiatowych w 2008 roku, jak i ostabienie tempa wzrostu wynagrodzen pod koniec
tegoz roku.

Pomimo relatywnie pomyslnego przystosowania gospodarki polskiej do
obecnego kryzysu dalsze jej perspektywy sa uzaleznione od czasu utrzymywania
si¢ recesji na rynkach swiatowych. Obserwacja zjawisk w ostatnich miesiagcach
2009 roku wskazuje na ostabienie napie¢ kryzysowych i perspektywy odbudowy
wzrostowego trendu globalnej gospodarki. Nadal jednak daja o sobie zna¢ rézne
negatywne sygnaly, ktére moga opé6znié proces dzwigania si¢ z recesji gospodar-
ki swiatowej. Do najczesciej wskazywanych naleza niejasna sytuacja ksztaltowa-
nia si¢ wynikéw finansowych bankéw, powigkszanie si¢ deficytéw budzetowych
i bezrobocia. Silne sg obawy co do nadejscia nowej fali kryzysu w 2010 roku w go-
spodarce niemieckiej.

SYTUACJA BANKOW W POLSCE W LATACH 2007-2009

Podobnie jak we wezesniejszych rozwazaniach — charakteryzujac dziatalnos¢
bankéw w analizowanych latach — mozna wyrézni¢ dwa okresy. Rok 2007 i trzy
poczatkowe kwartaty 2008 roku wyréznialy si¢ pomyslnymi warunkami wzrostu
gospodarczego, a takze wysokim wspétezynnikiem optymizmu podmiotéw go-
spodarujacych. Z kolei IV kwartat 2008 i pierwsze pétrocze 2009 roku przyniosty
zdecydowane pogorszenie rezultatéw finansowych bankéw.

W pierwszym okresie wéréd korzystnych zjawisk nalezaloby wskaza¢ na roz-
woj sektora bankowego, przejawiajacy sie we wzroscie aktywéw, przyroscie de-
pozytéw ludnosci, podwyzszenie kapitaléw bankéw (wynikajace z przeznaczenia
zysku z 2007 r. na ich wzrost). Ponadto okres ten charakteryzowat si¢ bardzo po-
waznym zwigkszeniem sumy bilansowej sektora bankowego, ktéra przekroczyta
po raz pierwszy bilion zlotych, a takze dynamicznym rozwojem akcji kredytowe;.

Poczawszy od IV kwartatu, ostabieniu ulegta aktywnos¢ rynku miedzyban-
kowego przy réwnoczesnym wzroécie kosztu pozyskiwania pieniadza na rynku.
Akcja kredytowa z koricem 2008 roku zostata zahamowana w powaznym stopniu.
Wspomniane tendencje doprowadzity do walki konkurencyjnej o depozyty klien-
téw, okreslanej jako tzw. wojna depozytowa. Ponadto sektor bankowy w znacz-
nym stopniu zwigkszyl swoje inwestycje w papiery skarbowe i bony pienigzne
NBP (ze wzgledu na che¢ zwigkszenia rezerw ptynnosci). Zarejestrowano ponad-
to poglebienie sie luki migdzy depozytami i kredytami. Nastapit istotny wzrost
naleznosci zagrozonych i ,pod obserwacja’, gtéwnie od gospodarstw domowych,
powodujacy wzrost niezbednych rezerw/odpiséw za niesptacone i opdzniajace sig
regulowanie kredytéw. Powyzsze kwestie ilustruje tabela 1.
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Tabela 1. Naleznosci zagrozone sektora finansowego

UDZIAL NALEZNOSCI Upziat NAL.EZNS)S'CI ZAGR?ZONYCH /\QQE:;?;CU:E;;‘Z i
SEKTOR OKRES ZAGRC_)ZO’\,‘YCH Y/ NALEENOSCIACH OCOLEM NYCH NA NALEZNOSCI
W NALEZNOSCIACH )
OGOLEM GOSPODARSTW ZAGROZONE
COMOWYCH PRZEDSIEBIORSTW W MLN Zt
XI1 2006 5.2 5,6 9,7 16 594,8
z VI 2007 4,7 4,8 8,3 16 366,4
% g X1l 2007 4,0 4,1 6,9 15621,1
é 2 V12008 38 38 6,2 15936,9
e XI1 2008 3,7 3,5 5,9 16 427,4
V12009 54 4,2 10,0 20 665,7
XI1 2006 5,5 5,9 10,0 16 032,6
% VI 2007 5,0 5,1 8,6 15793,1
é XI12007 4,3 4,4 7,1 14982,8
g V12008 4,2 4,1 6,5 151759
ﬂ% XI112008 4,0 3,7 6,2 15 464,0
VI 2009 59 4,4 10,6 19 394,2
XI12006 2,5 3,2 6,9 443,5
ugJ V12007 2,2 2,7 57 451,5
E XI12007 2,0 2,4 55 453,9
Z V12008 1,9 2,2 51 450,9
g XI12008 1,8 2,1 53 463,1
V12009 2,0 2,2 5.8 473,0

Zrédto: aneksy statystyczne Raportéw o sytuacji bankéw, Urzad KNF Warszawa, lata 2008-2009.

Na podstawie informacji zawartych w tabeli 1 mozna zauwazy¢ wyrazna
tendencj¢ poprawy udzialu naleznosci zagrozonych w naleznosciach ogétem —
w okresie do IV kw. 2008 roku wlacznie. Dotyczyta ona w jednakowym stopniu
bankéw komercyjnych, jak i spétdzielezych. Jednak nalezy podkresli¢, ze udziat
naleznosci zagrozonych w portfelach bankéw spétdzielczych byt o 50-70% nizszy
niz w bankach komercyjnych.

Pogorszenie jakosci portfela bankéw, niezaleznie od ich rodzaju, wystapito
w 2009 roku. Z punktu widzenia rodzaju podmiotéw wyzszym udziatem nalez-
nosci zagrozonych charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa. Byt on mniej wiecej
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o polowe wigkszy niz w przypadku gospodarstw domowych. Prawidlowos¢ ta
pozostawata charakterystyczna niezaleznie od typu kredytodawcy. Jesli chodzi
o oceng wielkosci rezerw/odpiséw tworzonych na naleznosci zagrozone, to nalezy
stwierdzi¢, ze po niewielkim ich spadku w II pétroczu 2007 i1 pétroczu 2008
roku wzrosty one o % (w warto$ciach nominalnych). Jedynie w bankach spétdziel-
czych sytuacja przedstawiala si¢ nieco inaczej, gdyz rezerwy rosty w catym anali-
zowanym okresie, lecz w dalece mniejszym stopniu niz w odniesieniu do bankéw
komercyjnych (jedynie 40 mln zt). Wsréd innych istotnych charakterystyk tego
okresu nalezy wskaza¢ spadkowy trend cen na rynku nieruchomosci oraz utrzy-
manie ratingu Polski na niezmienionym poziomie?.

W pierwszej potowie 2009 roku obserwowane pod koniec 2008 roku ne-
gatywne zjawiska ulegty dalszemu poglebieniu w polskiej gospodarce. Znalazty
one wyraz w obniZeniu tempa wzrostu gospodarczego, wzroscie bezrobocia oraz
zmniejszeniu wptywéw podatkowych dla budzetu, zmuszajac do nowelizacji
ustawy budzetowej. Negatywne konsekwencje przedtuzajacego si¢ kryzysu fi-
nansowego na $wiecie spowodowaty w rezultacie w Polsce gwaltowne zatamanie
wymiany zagranicznej (zaréwno eksportu, jak i importu) oraz silne ostabienie re-
lacji ztotego w stosunku do innych walut. Nadal tez utrzymywaty si¢ negatywne
nastroje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Pomimo wszystkich nieko-
rzystnych uwarunkowan zewnetrznych i wewnetrznych, rzutujacych na sytuacje
Polski w analizowanym okresie, jej stan na tle innych krajéw UE rysowat si¢ zde-
cydowanie lepiej. Wicksza odpornosé¢ na kryzys w poréwnaniu do innych padstw
europejskich polska gospodarka zawdziecza jej mniejszej otwartosci, relatywnie
duzemu rynkowi wewngtrznemu, duzemu stopniowi zréznicowania dziatalnosci
wytworcezej i ustugowej, wysokiej elastycznosci przedsigbiorstw. Ponadto ptynny
kurs walutowy umozliwit tatwiejsza adaptacje do szokéw zewnetrznych®. Réwniez
niski poziom ubankowienia w Polsce oraz nieporéwnywalnie stabsza ekspozycja
na tzw. ,toksyczne” aktywa — sprzyjaty tagodniejszemu odczuwaniu skutkéw kry-
zysu. Akcja kredytowa nie ulegla gwattownemu zatamaniu, tylko ograniczeniu.
W stosunku do spadku dochodéw budzetowych podjeto stosowne dziatania, po-
legajace na ograniczeniu wydatkéw oraz na zmianie sposobu finansowania czesci
zadan budzetowych.

Banki staly si¢ wierzycielem netto sektora niefinansowego z uwagi na nie-
dostatek depozytéw i brak mozliwosci uzyskania zasilenia na rynku miedzyna-
rodowym — perspektywa rozwijania badZ utrzymania akcji kredytowe;j stata si¢
watpliwa, bardziej kosztowna i trudna. Ze wzgledu na nadwyzke dotad udzielo-

2 Ibidem, s. 13.
3 Informacja o sytuacji bankow po pierwszym pétroczu 2009 r., Urzad KNF, Warszawa 2009, s. 9.
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nych kredytéw nad depozytami (por. tabela 2) powaznym wyzwaniem w sytuacji
kryzysu beda mozliwosci pozyskania srodkéw na dziatalnos¢ kredytows bankéw.

Analiza relacji kredytéw i depozytéw wskazuje wyraznie na zmniejszanie si¢
w coraz wickszym stopniu bazy depozytowej od kornca 2007 roku. Szczegélnie
wyrazne jest to zjawisko w stosunku do bankéw komercyjnych, a wéréd rodzajéw
podmiotéw gospodarczych — w bardzo silnym stopniu dotyczy przedsigbiorstw.
»Wojna depozytowa” w 2008 roku, majaca na celu przejecie likwidowanych jed-
nostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, nie byta w stanie zréwnowa-
zy¢ przyjetymi lokatami wielkosci kwoty udzielonych kredytéw przez banki ko-
mercyjne.

Natomiast catkowicie odmiennie ksztaltowata si¢ relacja kredytéw do depo-
zytéw w przypadku bankéw spétdzielezych. Kryzys finansowy nie odegrat istot-
niejszej roli w zatamaniu bazy depozytowej. Przewazata ona nad kredytami ban-
kéw spétdzielczych w potowie 2009 roku w wysokosci okoto 12 mld zt, co moze
stanowi¢ perspektywe dla poprawy sytuacji na rynku finansowym w kolejnych
miesigcach i przysztym roku.

Tempo przyrostu wartosci kredytéw w 2008 roku bylo najwyzsze w catym
okresie transformacji*. Szczegélnie wysoka byta dynamika kredytéw gospodarstw
domowych — o 45% (gtéwnie z powodu boomu na rynkach kredytéw hipotecz-
nych, a takze wskutek silnego obnizenia kursu ztotego). Udziat kredytéw ludnosci
w portfelu kredytowym wzrést do 62,1% w 2008 roku. Wezesniej, do 2005 roku,
dominowaty kredyty dla przedsi¢biorstw.

Silnie i niebezpiecznie wzrosto zadtuzenie gospodarstw domowych w walu-
tach obcych na dtugie okresy. Kredyty walutowe stanowity 40,6% wartosci portfela
kredytéw gospodarstw domowych (25,2% wszystkich kredytéw). Istniejaca w 2008
roku sytuacja na rynkach kredytéw przyczynita si¢ do wzrostu ryzyka systemowego,
co moglto doprowadzi¢ do deprecjaciji waluty krajowej. Ponadto, niektére banki cha-
rakteryzowalo znaczne zaangazowanie z tytutu opcji walutowych.

Niewatpliwie pogorszenie sytuacji na rynku kredytowym w Polsce miato tak-
ze swoje zrodia w zbyt liberalnej polityce kredytéw mieszkaniowych. Strategia
tagodzenia wymagan ocen zdolnosci kredytowej bardzo szybko zaczgta przyno-
si¢ niekorzystne efekty. Zaostrzenie polityki kredytowej nastapito w IV kwartale
2008 roku. Przybrato ono posta¢:

— zwigkszonych marz kredytowych,

— wprowadzenia lub zwigkszenia wymaganego poziomu wktadu wlasnego,
— zwickszenia wymagan w zakresie zabezpieczen,

— skrécenie okresu kredytowania,

— ograniczania kredytéw walutowych.

* Raport...,s. 41.
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Podobne tendencje boomu kredytowego w 2008 roku i wyrazne zahamowanie
kredytowania w IV kw. tego roku odnotowano réwniez w przypadku przedsie-
biorstw. Ujawnit si¢ wéwczas rosnacy deficyt bankéw w rozliczeniach z sektorem
finansowym. Ponadto ograniczeniu ulegly depozyty przedsi¢biorstw.

Spowolnienie akeji kredytowej w 2008 roku zaréwno dla gospodarstw domo-
wych, jak i przedsigbiorstw ilustruja wykresy 1-2. Konsekwencja splotu wszyst-
kich nizej wspomnianych przestanek byl spadek wynikéw finansowych sektora
bankowego w IV kwartale 2008 roku.

Tabela 2. Kredyty i depozyty sektora finansowego® w mld zt

KRrepyTy DepozyTy RELACJA KREDYTU DO DEPOZYTU %
GOSP. PRZED- GOSP. PRZED- GOSP.

OKRES OGOLEM OGOLEM OGOLEM PRZEDSIEB.
DOM. SIEB. DOM. SIEB. DOM.

X1 2006 | 322,77 | 183,42 138,34 | 375,57 | 238,82 | 12589 | 8590 |76,80 109,90
VI2007 |37524 |217,06 157,09 | 381,57 |239,18 | 130,39 | 98,30 | 90,70 120,50
XI12007 | 427,54 | 254,20 171,71 | 419,30 | 262,40 | 144,80 | 102,00 | 96,80 118,60
V12008 |490,14 | 292,97 195,33 | 443,44 | 291,32 | 138,47 | 110,50 | 100,60 | 141,00
X112008 | 593,58 | 368,63 222,70 | 494,14 | 330,80 | 149,14 | 120,10 | 111,40 | 149,30
V12009 | 626,53 | 398,84 |22546 |524,54 | 361,89 | 148,09 | 119,40 | 110,20 | 152,20
X112006 | 291,95 | 163,19 127,86 | 336,81 |209,88 | 117,01 | 86,70 | 77,70 109,30

SEKTOR BANKOWY
OGOLEM

% V12007 | 338,07 | 191,49 145,62 | 342,45 | 209,32 | 122,21 | 98,70 | 91,50 119,10
g XI112007 | 384,16 | 223,68 159,02 | 374,72 | 228,06 | 135,76 | 102,50 | 98,00 117,10
g V12008 | 436,98 | 255,12 180,21 | 395,80 | 253,96 | 129,58 | 110,40 | 100,40 | 139,10
g XI12008 | 531,66 | 323,77 205,86 | 439,52 | 287,84 | 138,88 | 120,90 | 112,50 | 148,20

V12009 | 560,77 | 351,21 207,55 | 468,50 | 317,06 | 138,45 | 119,70 | 110,70 | 149,90
| XI12006 | 22,69 18,21 4,39 32,17 | 2837 |2,85 70,50 | 64,20 154,00
E V12007 | 26,18 20,96 5,11 32,58 | 28,76 | 2,68 80,30 | 72,90 190,60
E X112007 | 27,85 22,15 5,52 36,71 32,12 | 3,45 75,80 | 68,90 160,00
g V12008 | 30,90 24,29 6,43 37,73 |3336 |3,07 81,90 |72,80 209,40
E X112008 | 32,06 25,06 4,79 41,53 | 36,51 | 3,71 77,20 | 68,60 183,00

V12009 | 34,40 26,67 7,51 41,03 |36,13 | 3,41 83,80 |73,80 220,20

Zrédto: aneksy statystyczne Raportéw o sytuacji bankéw, Urzad KNF Warszawa, lata 2008-2009, oraz opracowanie whasne.

Ocena dzialalnosci sektora bankowego w 2009 roku jest niejednoznaczna.
Pomimo niewatpliwej poprawy jego sytuacji, majacej wyraz w amortyzowaniu
wezesniejszych negatywnych zjawisk, nadal utrzymywaty si¢ pewne niepokojace
sygnaty. Wsréd korzystnych tendencji mozna wskaza¢ zachowanie przez sektor
bankowy w Polsce stabilnej sytuacji w zakresie ptynnosci, potezny wzrost kapi-
tatéw (i wspotezynnika wyptacalnosci) oraz silny wzrost depozytéw gospodarstw

* Warto$ci nominalne
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domowych, wynikajacy z zamiany lokat w funduszach inwestycyjnych na loka-
ty bankowe. Jednoczesnie nastapito pozytywne odwrécenie struktury walutowej
nowych kredytéw mieszkaniowych na rzecz wzrostu kredytéw ztotowych oraz
ustepowanie problemu opcji walutowych w transakcjach pochodnych z przedsie-
biorstwami. Niepokéj natomiast budzi pogorszenie si¢ jakosci portfela kredyto-
wego oraz kontynuowanie liberalizacji standardéw oceny zdolnosci w przypadku
kredytéw mieszkaniowych (przekroczenie maksymalnej wartosci LtV). O 50%
obnizyly si¢ wyniki finansowe bankéw. Towarzyszyty im spadek depozytéw i ob-
nizenie ratingu cze¢sci bankéw komercyjnych. Od korica 2008 do korca czerwca
2009 roku naleznosci zagrozone wzrosty o 27,3%, a naleznosci ,,pod obserwacjy”

~032,4%.

Gospodarstwa domowe Przedsiebiorstwa

=}

w

0
Ikw Ikw Ikw Ikw T kw Ikw Ikw Ikw Ikw ITkw
2004 2005 20006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Wykres 1. Kwartalne tempo wzrostu kredytéw skorygowane o zmiane kurséw walut (%)
Zrédto:  Raport...,s. 51.
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Wykres 2. Kroczace kwartalne tempo wzrostu kredytéw skorygowane o zmiane kurséw walut (%)
Zrédto:  Raport...,s. 52.
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W obliczu niekorzystnej sytuacji makroekonomicznej, zwigzanej ze spowol-
nieniem gospodarczym, banki musialy dostosowa¢ swoje dziatania biznesowe.
Przejawilo si¢ to przede wszystkim w formie zaostrzenia polityki kredytowej,
wzroscie portfela papieréw skarbowych i bonéw pienieznych, silnej konkurencji
na rynku depozytowym oraz ostrej kontroli kosztéw. Cigcia kosztéw przybraty
glownie posta¢ ograniczenia zatrudnienia i zahamowania tempa tworzenia no-
wych placéwek.

W 2009 roku banki podjety zdecydowane kroki w celu odwrécenia struktury
walutowej kredytéw (przede wszystkim mieszkaniowych) i przeksztatcenia ich
w kredyty zlotowe. Natomiast kredytobiorcom starajacym si¢ o kredyty waluto-
we postawiono zaostrzone wymagania w zakresie wysokosci marz (tzw. marze
,zaporowe”), dotyczace wysokosci dochodéw klientéw badz wycofania z oferty
kredytéw walutowych.

Istotng role¢ odegraty dziatania nadzoru wymuszajace na bankach rezygnacje
z kredytéw zawartych w ofercie, na ktére nie posiadaty Zrédet finansowania. Z wy-
zej wymienionych wzgledéw zaostrzenie polityki kredytowej nalezy postrzegaé
jako korzystne w perspektywie dtugoterminowej stabilnosci sektora bankowego.

Zaostrzenie polityki kredytowej bankéw polegato ponadto na zwigkszaniu
pozaodsetkowych kosztéw kredytu, zwiekszeniu wymagan w zakresie zabezpie-
czeri, ograniczeniu stosowania uproszczonych procedur badania zdolnosci kre-
dytowej. Pomimo powyzszych dziatan wartos¢ kredytéw konsumpcyjnych rosta
w 2009 r. (cho¢ 3-krotnie wolniej niz w roku poprzednim). Obnizyla si¢ takze
dynamika kredytéw mieszkaniowych.

Zmiany sytuacji gospodarczej korica 2008 i 2009 roku wywotaty znacznie
silniejsze skutki dla dziatalnosci przedsigbiorstw, majace wyraz w zaostrzeniu
polityki kredytowej bankéw wobec nich. Spowodowato to spadek popytu przed-
sigbiorstw na kredyty i rzeczywista ich stagnacje. Wobec firm zastosowano takze
wzrost marz i wymagan dotyczacych zabezpieczeri oraz obnizono putapy kredy-
towe. W najsilniejszym stopniu uderzylo to w potrzeby kredytowe sektora matych
i §rednich przedsigbiorstw”.

Do pozytywnych tendencji na rzecz zwigkszenia bezpieczenstwa sektora
bankowego wplynety decyzje WZA o pozostawieniu zyskéw wypracowanych
w bankach w 2008 roku i niewyptacaniu dywidendy, co spowodowato wzrost ich
kapitatéw (funduszy) o 21,3%°.

* Informagja. .., s. 19; Sytuacja na rynku kredytowym III kw. 2009 r., NBP, Warszawa 2009.
¢ Ibidem, s. 22.



252 WiestAWA PRzZYBYLSKA-KAPUSCINSKA

ZMIANY W POSTEPOWANIU BANKOW CENTRALNYCH W WARUNKACH
KRYZYSU FINANSOWEGO

Aktualny kryzys na rynkach finansowych spowodowat koniecznos¢ rewizji
polityki pieni¢znej prowadzonej przez banki centralne zaréwno w USA, Europie,
jak i w gospodarkach wschodzacych, takich jak Polska. Przewartosciowanie do-
tychczasowych dziatan bankéw centralnych dotyczy z jednej strony zadan przez
nie podejmowanych, jak i stosowanych instrumentéw. Zaréwno doswiadczenia
FED-u, EBC, jak i banku Japonii dowodza, ze stopy procentowe przestaty spet-
nia¢ swoja funkcje, poniewaz nie oddziatuja na gospodarke i kurs walutowy z racji
ich spadku prawie do zera lub ze wzgledu na rozerwanie zwiazku miedzy rynko-
wymi stopami procentowymi a stopa referencyjna banku centralnego’.

Globalny kryzys finansowy przybral posta¢ tzw. credit crunch, czyli zjawiska
znajdujacego wyraz w coraz powazniejszych ograniczeniach dostgpu do kredytu
i zaostrzeniu warunkéw udzielania kredytéw. Nastapito gwaltowne ograniczenie
transakcji na rynku miedzybankowym ze wzgledu na wzrost obaw o regulowa-
nie zobowigzan pomiedzy partnerami. Réwnoczesnie duza presja popytu na tym
rynku spowodowata wzrost kosztéw pozyskiwania finansowania zewngtrznego.
Efektem tych zdarzen byto zaniechanie transakeji na dtuzsze terminy.

Konsekwencja braku skutecznosci polityki stép procentowych w obliczu kry-
zysu stalo si¢ odchodzenie ku niestandardowym rozwigzaniom w bankach cen-
tralnych. Zaréwno utrzymanie stép procentowych na niskim poziomie, jak i ich
obnizanie stato si¢ nieskuteczne (szczegélnie gdy stopy te byly bliskie zeru). Stad
w najwazniejszych bankach centralnych na swiecie pojawily si¢ dziatania polega-
jace na ilo§ciowym zwigkszeniu pieniadza rezerwowego®.

Niestandardowe rozwiazania, jakie sa przez nie wprowadzane, to tzw. quan-
titative easing’, polegajace na zwigkszeniu ptynnosci sektora bankowego poprzez
zakup aktywéw finansowych. Tego rodzaju dziatanie banku centralnego zwigksza
baz¢ monetarng (MO) i udzial ptynnych aktywéw w systemie finansowym.

Bezposrednie dziatania bankéw centralnych maja za zadanie ,,odtwarza¢” ryn-
ki, ktére przestaly istnie¢, a takimi rynkami sg rynek kredytéw, rynek krétkoter-
minowych papieréw badz rynek migdzybankowy. W zwiazku z tym zmienia si¢
uktad partneréw tych rynkéw; partnerem banku na rynku miedzybankowym staje
si¢ bank centralny. Bedzie to implikowalo nows sytuacje obu uczestnikéw ryn-

7 Wprowadzenie, [w:] Dziatania antykryzysowe bankéw centralnych, ,Zeszyty BRE Bank-
-CASE” 2009, nr 101, s. 5-8.

8 Por. dziatania FED-u. Patrz J. Pruski, DziaZalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych w do-
bie globalnego kryzysu finansowego, [w:] Dziatania..., s. 12, 17.

° Raport o stabilnosci systemu finansowego — czerwiec 2009, NBP, Warszawa czerwiec 2009,
s. 21-22, uzywa si¢ tez synonimu credit easing.
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ku. Banki komercyjne przetransmituja czgs$¢ uzyskanej ptynnosci z powrotem do
banku centralnego, co bedzie sie Iaczyto z efektywnoscia ekonomiczng bankéw.
W gre bedzie wechodzit koszt utrzymania nadwyzek w banku centralnym.

kanat stopy

procentowej - > staby efekt

Standardowe

dostarczanie
~ ptynnosci i
krétkookresowego

— staby efekt

finansowania

n < N < XX X

bezposrednie
dziatania na rynku - > silny efekt
kredytowym v

Niestandardowe

Wykres 3. Ewolucja dziatart bankéw centralnych pod wptywem kryzysu
Zrédto: ). Pruski, Dziatalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych w dobie globalnego kryzysu finansowego, [w:] Dziatania...,
,Zeszyty BRE Bank-CASE” 2009, nr 101.

Kolejnym dziataniem ze strony bankéw centralnych jest wspétdziatanie
z rzagdem w zakresie skupowania aktywéw i pomocy w finansowaniu podmiotéw
prywatnych, kupujacych tzw. toksyczne aktywa. Ma to ogromne znaczenie dla
stabilizacji sektora finansowego. Tworzone sg tez specjalne linie swapowe z in-
nymi bankami centralnymi. Rozszerzany jest takze program pozyczek obligacji
skarbowych. W ramach tzw. credit easing proponowane sg zakupy emitowanych
instrument6éw (np. commercial papers). Rozszerzany jest katalog papieréw warto-
$ciowych stuzacych zabezpieczeniu transakeji z bankiem centralnym.

DZIALANIA NBP W DOBIE KRYZYSU

Podjete przez NBP kroki, majace zmieni¢ sytuacj¢ na rynku finansowym spo-
wodowana kryzysem, od jesieni 2008 do czerwca 2009 roku nie poprawity w wy-
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razny i satysfakcjonujacy sposéb warunkéw gospodarowania — zaréwno podmio-
téw sektora finansowego, jak i niefinansowego. Zaproponowany w pazdzierniku
2008 roku Pakiet Zaufania w zbyt malym stopniu odpowiadal potrzebom bankéw
i nie byt w stanie replikowa¢ rynku miedzybankowego. Same rozwiazania tego
pakietu, cho¢ bez watpienia korzystne, mialy zbyt staby zasieg i sit¢ oddziatywa-
nia, badz tez zostaly zbyt p6Zno zainicjowane™.

Instrumenty zaproponowane w Pakiecie Zaufania nie byty w stanie zamorty-
zowac zjawiska credit crunch w Polsce.
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Wykres 4. Stopy procentowe
Zrodto:  NBP.

Réwniez obnizanie od jesieni 2008 do czerwca 2009 roku st6p procentowych
nie odniosto oczekiwanych skutkéw. Spadek stopy referencyjnej o 225 pkt. bazo-
wych w tym okresie nie spowodowal odbudowy sytuacji na rynku kredytowym.

Zastosowane instrumenty mialy niepodwazalny aspekt psychologiczny, po-
twierdzajacy zaangazowanie banku centralnego w dziatania na rzecz stabilnosci
systemu finansowego. Jednoczesnie miaty takze charakter pragmatyczny, ponie-
waz prowadzily do poprawy i ustabilizowania rynkéw finansowych. Nie zlikwido-
waly braku zaufania na rynku i nie odbudowaty aktywnosci rynku miedzybanko-
wego. Niewatpliwie udato si¢ jednak rozpozna¢ oczekiwania sektora bankowego
w stosunku do banku centralnego, dzi¢ki przeprowadzonym na wiosng¢ spotka-
niom z przedstawicielami bankéw komercyjnych i spétdzielczych, majacym na
celu poprawe sytuacji na rynku kredytowym.

W kwietniu 2009 roku NBP zaproponowal nows formule wspétpracy sek-

tora bankowego z bankiem centralnym na rzecz poprawy ptynnosci rynku mie-

10 M. Reluga, M. Gronicki, Podczas kryzysu liczy si¢ szybkos¢ reakeji, ,Rzeczpospolita”
z dn. 7.01.2009, s. B9.
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dzybankowego, w postaci prac nad Pakietem na rzecz Rozwoju Akcji Kredytowej.
W jego ramach NBP postanowil poszerzy¢ swoje zaangazowanie w proces zasi-
lania sektora bankowego w kredyty. W Pakiecie na rzecz Rozwoju Akeji Kredytowej
uwzgledniono, sugerowane przez srodowisko bankowe, dalsze dziatania wspoma-
gajace ptynnos¢ sektora. Wprowadzono 6-miesigczne operacje repo, z mozliwo-
$cig nettingu. Wydtuzeniu ulegly operacje swapowe — realizowane w euro, dola-
rach i frankach szwajcarskich — z 1 tygodnia do 1 miesiaca. Rozszerzono takze
liste papieréw wartosciowych, stuzacych zabezpieczeniu operacji otwartego rynku
(OOR) - o papiery dtuzne rejestrowane na KDPW, papiery skarbowe denomi-
nowane w euro — jak réwniez uznano za dopuszczalne akceptowanie papieréw
z kuponem zapadajacym w trakcie operacji.

Od maja do sierpnia 2009 roku NBP w dalszym ciagu uelastycznial stosowa-
nie instrumentéw polityki pienieznej. Obnizona zostata w praktyce od czerwca
2009 roku stopa rezerwy obowiazkowej z 3,5% do 3%, czego domagaty si¢ banki
juz wezesniej. Kontynuowano obnizke stép procentowych dzigki decyzjom RPP.
Aktywizowano takze transakcje swapowe poprzez publikowanie ich harmono-
graméw 1 zapowiedziano mozliwosci zwigkszenia ich czestotliwosci. Obnizanie
stép procentowych jest w sytuacji aktualnego kryzysu finansowego relatywnie
nieskuteczne, na co wskazuja doswiadczenia innych bankéw centralnych na $wie-
cie, a takze opinie polskich ekonomistéw''. Mieszcza si¢ one w kanonie standar-
dowych pociagnie¢ wladzy monetarne;.

Oprécz wyzej wspomnianych rozwiazan, wéréd innych dziatan neutralizuja-
cych skutki kryzysu finansowego nalezy wymienié: wspieranie proceséw plaso-
wania obligacji skarbowych w walutach obcych na rynkach zagranicznych, orga-
nizowanie rynku pierwotnego dla bankéw i obligacji skarbowych oraz wtérnego
dla bonéw skarbowych, przejecie przez NBP roli organizatora przetargéw emisji
obligacji BGK, gwarantowanych przez Skarb Paristwa, czy rozszerzenie listy ban-
kéw uprawnionych do petnienia funkcji Dealera Rynku Pieni¢znego. W ramach
pomocy udzielonej bankom w stabilizowaniu ptynnosci NBP zasilit rynek kwota
21,5 mld zlotych™.

Na sierpniowym spotkaniu kierownictwa NBP z bankami spétdzielczymi
wskazano na potencjal, jaki posiadaja te banki, i mozliwosci zasilenia polskiej go-
spodarki kwotg 10-11 mld zt wolnych rezerw (16,2% wolnych srodkéw)*. Kwota
ta mogtaby si¢ przyczyni¢ do wzrostu PKB o0 0,25 do 0,40 pkt. proc. Wynika ona
z nadwyzki depozytéw nad kredytami (por. tab. 2). Banki spétdzielcze mogty-
by sta¢ si¢ powaznymi kredytodawcami, pod warunkiem ich dokapitalizowania.

1 Por. M. Morawiecki, Dziatalnosé antykryzysowa bankéw centralnych a reakcje bankéw komer-
cyjnych, [w:] Dziatania...,s. 7, 27.

12S. Skrzypek, Walczymy samotnie liczymy na wsparcie, ,Forbes” 2009, nr 9.

3 Potrzebne wzmocnienie — nbpnews, dokument internetowy z dnia 13.08.2009 r.
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Mogtoby to by¢ mozliwe w przypadku zwigkszenia kwoty wolnej od rezerw obo-
wiazkowych i objecia gwarancjami Skarbu Panstwa obligacji emitowanych przez
banki spétdzielcze. Te propozycje wymagaja wszakze uwzglednienia zmian legi-
slacyjnych.

Na Forum Ekonomicznym w Krynicy Prezes NBP S. Skrzypek poinformo-
wal o pracach nad kolejnymi nowymi instrumentami wspomagajacymi procesy
kredytowe. Sg to: wydtuzenie operacji repo do 12 miesigcy, wprowadzenie kredytu
dyskontowego oraz zakup przez NBP w operacjach otwartego rynku obligacji
emitowanych przez banki. Pierwszy z tych instrumentéw dostarczylby nowe-
go zrédia finansowania na dtuzszy niz dotad (6 miesigcy) okres, co utatwitoby
zarzadzanie plynnoscia. Instrument ten moze by¢ stosowany takze przez banki
spétdzielcze. Catkowicie nowym instrumentem jest kredyt dyskontowy. Bytby on
wykorzystywany przy refinansowaniu nowych kredytéw. NBP przyjmowatby do
dyskonta weksle wystawione przez przedsi¢biorstwa.

Wykorzystanie tego instrumentu bedzie uwarunkowane podpisaniem sto-
sownej umowy miedzy danym bankiem a bankiem centralnym. Ponadto RPP
bedzie musiata okresli¢ nowa stope procentows, jaka bedzie stopa dyskontowa'.

Trzecim nowym instrumentem, ktéry mégtby wspomagaé dtugookresowe
refinansowanie inwestycji, jest zakup przez NBP obligacji emitowanych przez
banki w operacjach otwartego rynku. Bylby on dost¢pny réwniez dla bankéw
spotdzielezych. Mozliwo$¢ jego stosowania wymagataby speinienia pewnych wa-
runkéw. W mysl ustawy o NBP zakup obligacji mozliwy bytby na rynku wtér-
nym. Natomiast same obligacje powinny by¢ zarejestrowane w KDPW SA oraz
mie¢ gwarancje (np. Skarbu Panstwa, banku zrzeszajacego lub innego banku)
badz tez posiada¢ odpowiedni rating. Ponadto ten instrument wymaga uznania
go przez RPP.

Proponowane trzy nowe instrumenty w gestii NBP s uwarunkowane zmia-
nami w ustawie o NBP, ktéra dopuszczataby je do palety narzedzi NBP, majacych
na celu podwyzszenie kapitatéw bankéw oraz powigkszenie kwoty zwolnionej
z utrzymywania rezerwy obowiazkowe;.

Réwnoczesnie Prezes NBP zapowiedzial podjecie prac nad projektem usta-
wodawczym, ktéry pozwolitby bankowi centralnemu powotaé¢ Fundusz Rozwoju
Systemu Bankowego. Mialby si¢ on zajmowa¢ emisja, kupnem i sprzedaza pa-
pieréw warto$ciowych, obrotem wierzytelnosciami i udzielaniem pozyczek ban-
kom®. Jak wynika z zapowiedzi — pierwsze 12-miesi¢czne operacje repo beda

4 Stato si¢ to faktem na posiedzeniu RPP w dniach 29-30.09.2009 r., Polityka monetarna —
nbpnews, dokument internetowy z dnia 1.10.2009 r., oraz Zafozenia polityki pieniginej na rok 2010.

5 Spotkanie NBP z przedstawicielami bankéw — nbpnews, dokument internetowy z dnia
15.09.2009 r.
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zawierane w listopadzie 2009 roku. Z kolei kredyt dyskontowy i zakup obligacji
zostang udostepnione z poczatkiem 2010 roku.

Wyrazem ocen dziatalnosci NBP w obliczu kryzysu na rynku finansowym
bylo uhonorowanie banku centralnego nagroda ,Home & Market” wsréd ,In-
stytucji centralnych majacych wplyw na kondycje rynku finansowego”. Czy sek-
tor bankowy réwnie wysoko oceni kroki NBP w kontekscie stabilizowania rynku
finansowego, pokaze ksztattowanie si¢ sytuacji w 2010 roku na tym rynku? Czy
nowe instrumenty okaza si¢ skuteczne i czy banki beda z nich korzysta¢, mozna
bedzie stwierdzi¢ po uzyskaniu okreslonych doswiadczen w ich stosowaniu. Nie-
wiadome nadal pozostaja warunki zewngtrzne i procesy normowania si¢ kryzysu
finansowego w skali globalnej oraz ich wptyw na pokonanie zaistniatych zagrozen
w polskim systemie bankowym.

NBP TOWARDS CRISIS ON FINANCIAL MARKETS
SUMMARY

'The article synthetically presents the economic situation in Poland as well as in the
whole world during the crisis from 2007 to 2009. It also describes the condition of the
Polish banking sector and points to its main problems, which accompany the occurrence
of the credit crunch. The paper shows changes in the Central Banks’ actions during the
actual crisis. Then it presents and evaluates actions taken up by NBP from the beginning

of the crisis (October 2008) to today.






